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WSIED

Z przyjemnoscig oddajemy w Panistwa rece raport poswiecony
analizie sektora private equity w Polsce. Celem raportu jest pokazanie
rzetelnego obrazu sytuacji na polskim rynku PE oraz trendow, ktére
beda wptywac na jego rozwodj w najblizszych latach.

Nasz pierwszy raport na temat sektora PE w Polsce z 2014 roku
zawierat wniosek, ze nasz kraj jest najatrakcyjniejszym rynkiem dla
funduszy private equity dziatajgcych w Europie Srodkowo-Wschodnig;.
Najnowsze dane makroekonomiczne i statystyki dotyczace aktywnosci
funduszy potwierdzajg, ze wniosek ten nie stracit na aktualnosci.

W 2015 roku wartos$¢ inwestycji PE w Polsce wyniosta przeszto

800 min euro. Stanowito to ponad potowe wartosci wszystkich
inwestycji private equity w Europie Srodkowo-Wschodnigj przy
35procentowym udziale Polski w PKB cafego regionu. Fundusze, ktére
waziety udziat w badaniu KPMG, w wiekszosci pozytywnie oceniajg
warunki dziafania na polskim rynku i jego perspektywy rozwoju. Blisko
70% funduszy uwaza, ze w najblizszych latach zwiekszy sie liczba
atrakcyjnych celdw przeje¢ na polskim rynku, a prawie 50% spodziewa
sig, ze w przysztosci wzrosnie liczba transakcji.

W tegorocznym raporcie przeprowadziliSmy analize, ktdra pozwala

w przyblizeniu okresli¢ wielkos¢ sektora PE w Polsce i jego znaczenie
dla gospodarki. VW badaniu uwzglednilismy blisko 180 spdétek bedacych
obecnie w portfolio ponad 30 funduszy private equity. Szacujemy, ze
spotki portfelowe w Polsce zatrudniajg ponad 100 tys. oséb i osiggaja
roczne przychody na poziomie 45 mld zt. Niewatpliwie w przysztych
latach znaczenie spdtek portfelowych wzrosnie jeszcze bardziej wraz

z rosnacy atrakcyjnoscia polskiego rynku dla funduszy PE.

Dziekujemy wszystkim organizacjom, funduszom oraz osobom,
ktore aktywnie uczestniczyty w przeprowadzonym badaniu i tym
samym pomogty w przygotowaniu niniejszego raportu. Liczymy,
ze raport okaze sie przydatnym zrodiem wiedzy, przyblizajgcym
czytelnikom charakterystyke rynku PE w Polsce oraz oferowanych
przez niego mozliwosci.

Rafat Wiza
Partner, szef Zespotu Private Equity
KPMG w Polsce

© 2016 KPMG Sp. z 0.0. jest polska spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia i cztonkiem sieci KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spotek cztonkowskich

stowarzyszonych z KPMG International Cooperative (,, KPMG International”), podmiotem prawa szwajcarskiego. Wszelkie prawa zastrzezone.



© 2016 KPMG Sp. z 0.0. jest polska spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia i cztonkiem sieci KPMG skfadajacej sie z niezaleznych spotek cztonkowskich

stowarzyszonych z KPMG International Cooperative (,,KPMG International”), podmiotem prawa szwajcarskiego. Wszelkie prawa zastrzezone.

Ze0mowa Pok

Trudno przeceni¢ wptyw funduszy private equity na rozwéj gospodarczy
krajow, w ktorych inwestuja. Ze wzgledu na swodj model dziatania
fundusze inwestujg na 0gét w najbardziej innowacyjne lub dynamicznie
rozwijajgce sie gatezie danej gospodarki. VVspierajg przedsiebiorstwa nie
tylko kapitatermn, ale takze specjalistyczng wiedzg w zakresie zarzadzania
firma itadu korporacyjnego, znajomoscig branzy oraz doswiadczeniem

I kontaktami zdobytymi na rynkach zagranicznych. To dodatkowe
merytoryczne wsparcie jest jednym z powododw, dlaczego private equity
jest dobrg alternatywa dla gietdy i finansowania dtuznego dla spdtek
szukajgcych mozlivwosci dalszego rozwoju.

Rowniez w Polsce rosnie $wiadomos¢ wiascicieli firm na temat
korzysci, ktdre niesie ze sobg wspdtpraca z funduszami private equity.
Na coraz lepsze postrzeganie funduszy wptywaja doswiadczenia spotek
portfelowych. Jak potwierdzajg wyniki badania KPMG, wiasciciele firm
chwalg sobie m.in. diugofalowa strategie rozwoju zamiast skupiania

sie na krotkoterminowych zyskach, atmosfere wzajemnego zaufania
oraz duzg swobode w zarzadzaniu firmg, ktérag dajg fundusze. Juz dzi$

W grupie spotek portfelowych znajdziemy wiele znanych polskich
przedsiebiorstw, nierzadko lideréw w swoich branzach. W tegorocznym
raporcie KPMG podjeto prébe okreslenia wielkosci sektora PE w Polsce.
Z analizy wynika, ze spotki, w ktdre inwestujg fundusze, zapewniaja
prace dziesigtkom tysiecy ludzi i generujg roczne przychody na poziomie
kilkudziesieciu miliardéw ztotych. Warto pamietac takze o sektorze
venture capital, ktory wymyka sie analizom statystycznym ze wzgledu
na mnogo$¢ matych spdtek i start-updw. Cho¢ udziat tych spdtek

w generowanych przychodach i zatrudnieniu jest zapewne niewielki, to
petnig one niezbedna role inkubatordw innowacyjnosci, tak istotnej dla
dalszego rozwoju polskiej gospodarki.

Fundusze private equity maja swoj duzy udziat w tym rozwoju, i wiele
wskazuje na to, ze w najblizszych latach skala ich dziatalnosci bedzie
rosng¢. Opinie badanych przez KPMG funduszy wskazujg, ze polski
rynek private equity ma bardzo dobre perspektywy rozwoju. Serdecznie
zapraszam Paristwa do lektury raportu.

arbara Nowakowska
yrektor zarzadzajaca
PSIK — Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych
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W 2015 roku udziat Polski w catkowitej wartosci inwestycji PE
w panstwach CEE wyniost 53%.

Polska jest najwazniejszym rynkiem dla funduszy private equity
zainteresowanych inwestycjami w Europie Srodkowo-Wschodniej. W 2015 roku
udziat Polski w PKB wszystkich krajéw CEE wyniést 35% przy 31-procentowym
udziale w catkowitej liczbie ludnosci regionu.

W 2015 roku wartos¢ inwestycji PE w Polsce wyniosta
803,5 min euro.

Byt to najlepszy wynik od co najmniej dziewieciu lat. W poréwnaniu

z 2014 rokiem wartos¢ inwestycji PE wzrosta ponad trzykrotnie. W 2015 roku
wartos¢ inwestycji PE w stosunku do PKB wyniosta w Polsce 0,19%. Pod tym
wzgledem Polska uplasowata sie na 14. miejscu w Europie, zblizajac sie do
takich krajéow jak Szwajcaria (0,21 %) czy Niemcy (0,22 %).

Pod wzgledem liczby inwestycji dominujaca role odgrywaty
inwestycje typu venture capital

W 2014 roku odpowiadaty one za 69% wszystkich transakcji, a w 2015 roku
—za 61%. Natomiast pod wzgledem udziatu warto$ciowego najwazniejsze
byty transakcje w p6zniejszej fazie rozwoju, przede wszystkim inwestycje typu
wzrost/ekspansja (growth capital) oraz wykup (buyout). W ubiegtym roku ich
udziat w catkowitej wartosci transakcji PE wyniést 98%, natomiast dwa lata
temu udziat ten byt na poziomie 91%.

Najwiecej spotek portfelowych w Polsce dziata w branzy TMT
oraz w sektorze produkcji przemystowe;.

Z analizy KPMG wynika, ze branza technologii informacyjnych, mediéw

i komunikacji obejmuje 21 % wszystkich spotek w Polsce bedacych aktualnie

w portfelu funduszy PE (bez uwzglednienia venture capital). Niemal taki sam
udziat maja spotki z sektora produkcji przemystowej (18%), a na trzecim miejscu
uplasowaly sie spotki z branzy dobr konsumpcyjnych i sprzedazy detalicznej (14%).

Spotki bedace w portfelu funduszy PE w 2015 roku zatrudniaty
facznie ponad 100 tys. osob, a ich przychody siegaty
45 mld ztotych.

W analizie KPMG uwzgledniono blisko 180 spétek bedgcych w portfelach ponad
30 funduszy PE. W portfelach funduszy znajduja sie nie tylko spotki $redniej
wielkosci, ale takze wiodace przedsigbiorstwa z wielu branz, zatrudniajgce po kilka
tysiecy oséb i osiggajace przychody wynoszace nawet kilka miliardow ztotych.
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68% badanych funduszy PE spodziewa sie, ze
w najblizszym czasie zwiekszy sie liczba atrakcyjnych
celow przejec¢ na polskim rynku.

W ocenie respondentéw najbardziej atrakcyjnymi sektorami inwestycyjnymi
w nadchodzacych latach beda dobra konsumpcyjne, ustugi dla biznesu,
produkcja przemystowa oraz sektor technologiczny i medialny. Na znaczeniu
straca natomiast branza medyczna i sektor farmaceutyczny.

48% badanych funduszy PE uwaza, ze w ciagu
najblizszych dwoéch lat wzrosnie liczba transakcji na
polskim rynku.

Blisko 30% funduszy nie spodziewa sie wiekszych zmian, jedynie 20%
ankietowanych funduszy uwaza, ze liczba transakcji moze sie w przysztosci
zmniejszyé. Jednoczesnie wedtug najwiekszej czesci funduszy $rednia
warto$¢ transakcji pozostanie na podobnym do dotychczasowego poziomie.

Najatrakcyjniejszym segmentem z punktu widzenia
potencjalnych inwestycji beda firmy sredniej wielkosci
w fazie wzrostu.

Az 71% ankietowanych funduszy uwaza, ze atrakcyjnos¢ firm tego segmentu
(middle size growing companies) wzroénie w najblizszych latach, a zaden
fundusz nie spodziewa sie spadku ich atrakcyjnosci. Pozytywnie oceniane

s takze start-upy — 57% respondentéw uwaza, ze beda one zyskiwac na
popularnosci w najblizszych latach. Jedynie 10% sadzi, ze stana sie one mniegj
atrakcyjnym celem inwestycyjnym.

71% badanych funduszy PE dziatajacych na polskim
rynku nie ma zadnych problemow z pozyskiwaniem
finansowania dituznego.

Pozostata cze$¢ respondentéw uwaza, ze kapitat obcy jest w Polsce raczej
trudny do zdobycia, ale mimo to atrakcyjne projekty majg duzg szanse na
uzyskanie finansowania. Jedynie 4% ankietowanych funduszy stwierdzito, ze
brak finansowania dtuznego stanowi istotna bariere w realizacji transakcji.

Blisko 60% ankietowanych funduszy twierdzi, ze rozwija
przynajmniej potowe swoich spotek poprzez eksport.

Sredni udziat aktualnych spétek portfelowych rozwijanych dzieki ekspansiji
zagranicznej wyniést 59%. Potowa badanych funduszy PE twierdzi, ze dzieki
dobrej strategii rozwoju, wykorzystaniu miedzynarodowych kontaktow
funduszy i wdrozeniu sprawdzonych strategii $redni przyrost przychodéw

z eksportu wynosi ponad 25% po trzech latach od momentu przejecia spotki
portfelowe;.

39% badanych wtascicieli i bytych witascicieli spotek
portfelowych stwierdzito, ze fundusz PE udzielit im
wsparcia w postaci specjalistycznej wiedzy z zakresu
zarzadzania, finansow lub marketingu.

Byta to najczesciej wskazywana forma wsparcia po dostarczeniu kapitatu
(78%). Blisko jedna pigta respondentéw wskazata réwniez odpowiedzi:
wsparcie w ekspansji na rynku krajowym poprzez wzrost organiczny oraz fuzje
i przejecia, dostarczanie wiedzy branzowej umozliwiajacej rozwoj firmy oraz
wprowadzenie zasad tadu korporacyjnego.

Rynek private equity w Polsce 2016
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Celem raportu jest przedstawienie aktualnego obrazu rynku PE

w Polsce. Obok analizy aktywnosci inwestycyjnej na polskim rynku
w latach 2014-2015 zawiera on takze informacje na temat wielkosci
sektora private equity w naszym kraju. Kluczowg czescig raportu jest
analiza wynikéw badania ankietowego przeprowadzonego wsréd

26 funduszy dziatajgcych w Polsce. Odpowiedzi respondentéw
pozwalajg zrozumie¢ obecna sytuacje na polskim rynku i wskaza¢
najwazniejsze trendy, ktére beda wptywac na jego rozwoj

w najblizszych latach.

Pierwsza cze$¢ publikacji zawiera syntetyczng analize sytuacji makroekonomicznej
Polski na tle regionu CEE z naciskiem na analize czynnikéw, ktére wptywaja na
atrakcyjnosé tych rynkéw dla funduszy PE. Rozdziat ten opiera sie na analizie

desk research, przy ktérej wykorzystano dane wtérne publikowane m.in. przez
Eurostat, Komisje Europejska oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

Druga cze$¢ raportu przedstawia analize aktywnosci funduszy private equity na
polskim rynku w latach 2014-2015. Pokazano strukture inwestycji ze wzgledu na
ich faze (np. venture capital, ekspansja/wzrost) oraz sektor lub branze. Analiza
bazuje na danych opublikowanych przez Europejskie Stowarzyszenie Private
Equity i Venture Capital (EVCA). Rozdziat ten zawiera takze informacje na temat
wielko$ci sektora private equity w Polsce i jego znaczenia dla polskiej gospodarki.
Bazujac na analizie wiasnej portfela ponad 30 gtéwnych funduszy obecnych na
polskim rynku, oszacowano taczne zatrudnienie oraz przychody polskich spétek
portfelowych. Ponadto przedstawiono strukture spétek portfelowych ze wzgledu
na rok inwestycji oraz sektor i branze. Do analizy wykorzystano m.in. informacije ze
sprawozdan finansowych spotek portfelowych oraz dane finansowe udostepnione
przez fundusze.

Trzecig cze$¢ raportu przygotowano na podstawie badania ankietowego wsrod
26 funduszy PE dziatajacych w Polsce, ktére zostato przeprowadzone w czasie
od lutego do kwietnia 2016 r. Zapytano fundusze m.in. o czynniki wptywajace na
atrakcyjnosc¢ rynku PE w Polsce, a takze o perspektywy rozwoju polskiego rynku
w najblizszych latach.

Czwarta cze$¢ raportu bazuje na badaniu przeprowadzonym wséréd 18 obecnych
i bytych wtascicieli i wspotwiascicieli polskich spétek portfelowych, w ktére
zainwestowalty fundusze PE. W ramach przeprowadzonego badania respondenci
byli pytani o powody podijecia decyzji o wspotpracy z funduszem private

equity, otrzymane formy wsparcia oraz inne kwestie zwigzane ze wspétpraca

z funduszami PE.

W pigtej czesci przedstawiono studia przypadku na temat wybranych inwestycji
funduszy private equity, ktére miaty miejsce w Polsce lub w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej. Studia przypadku zawieraja m.in. opis dziatar podjetych
przez fundusze i efekty tych dziatarn. Rozdziat ten zostat przygotowany na
podstawie danych i informacji udostepnionych przez fundusze PE.

Rynek private equity w Polsce 2016 9
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Dla funduszy private equity, ktoére planuja inwestycje

w Europie Srodkowo-Wschodniej, Polska jest najczescie;
pierwszym wyborem. Udziat Polski w PKB wszystkich krajow
tego regionu przekracza jedna trzecig. Analiza najwazniejszych
wskaznikow makroekonomicznych pokazuje, dlaczego rowniez
w najblizszych latach Polska bedzie atrakcyjnym rynkiem dla
funduszy PE, ktére planuja zainwestowac¢ w innowacyjne,

szybko rozwijajgce sie firmy.

Panstwa wchodzace w skfad regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE)
charakteryzuja sie niestabnaca
atrakcyjnoscig dla inwestoréw

z catego $wiata. Obszar ten jest
jednym z szybciej rozwijajacych sie
regiondéw na kontynencie — z jednej
strony wyrdznia go sprzyjajace do
prowadzenia biznesu $rodowisko,

a z drugiej strony stabilny popyt
wewnetrzny przyczynia sie do
systematycznego rozwoju. Paristwa
wchodzgce w sktad regionu CEE

na potrzeby niniejszego raportu
zdefiniowane zostaty jako Bo$nia

i Hercegowina, Butgaria, Chorwacja,
Czarnogora, Czechy, Estonia, Litwa,

totwa, Macedonia, Motdawia, Polska,

Rumunia, Serbia, Stowacja, Stowenia
oraz Wegry. Az 11 spoéréd tych
krajéw nalezy do Unii Europejskiej, co
zapewnia stabilno$¢ oraz srodowisko
sprzyjajace prowadzeniu biznesu na
tym obszarze.

Polska, jako najwieksza gospodarka
Europy Srodkowo-Wschodniej,
odgrywa wiodaca role w tym regionie.
W 2015 roku udziat Polski w PKB
wszystkich krajéw CEE wyniost
35%, a jednoczes$nie udziat ludnosci
w catkowitej populacji tego regionu
stanowit 31%. Ponadto Polska
znajduje sie wérod krajéw o rosnacej
gospodarce, stanowigc jednoczes$nie
najwiekszy rynek sposrod wszystkich
krajow CEE.
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Il Kraje CEE, ktére przystapity
do UE w 2004 .

B Kraje CEE, ktére przystapity
do UE w latach 2007-2013 r.

M Kraje CEE, ktére sg kandydatami
na cztonkéw UE

Jednoczesénie Polska, podobnie

jak caty region Europy Srodkowo-
-Wschodniej, ma jeszcze duze
mozliwosci rozwoju. PKB per capita
w Polsce i pozostatych krajach CEE
jest wcigz znacznie mniejsze niz
$rednia unijna. Dazenie spoteczenstw
Europy Srodkowo-Wschodniej

do zniwelowania tej dysproporcji
pozostaje waznym motorem ich
rozwoju gospodarczego. Wiele
panstw Europy Srodkowo-
-Wschodniej rowniez w przysztosci
bedzie korzystac z atutéw, ktére
umozliwity im wyjatkowo szybki
rozwdj gospodarczy w ciagu ostatnich
25 lat: dobrze wyksztatconej,

a zarazem stosunkowo niedrogiej sity
roboczej, proinwestycyjnej polityki
gospodarczej (m.in. ulg podatkowych
dla inwestoréw), wspierania
innowacyjnoéci oraz szybko
rozwijajacej sie infrastruktury.

Poiska - alowny
rynex regionu CEE

Populacja oraz zmiana PKB w krajach CEE (wielkos¢ két przedstawia PKB
w 2015 roku)

(y — udziat Polski 45
35 O w PKB panstw

CEE w 2015 r. 40
0/ — udziat Polski

3 1 O w ludnosci 35

panstw CEE

w 2015 r. 30
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GDP CAGR 2010-2015

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie danych Eurostatu

Populacja (mln)
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Dynamiczny rozwdj Polski wida¢ na
przyktadzie przecietnego dochodu
rozporzadzalnego, ktéry stanowi sume
biezacych dochodéw gospodarstw
domowych pomniejszona o zaliczki na
podatek dochodowy oraz skfadki na
ubezpieczenie. W Polsce przecietny
dochdéd rozporzadzalny rosnie coraz
szybciej kazdego roku, a Polska jest pod
tym wzgledem w czotéwce panstw
CEE. Widoczne jest takze szybsze
tempo wzrostu niz w gospodarkach
rozwinietych, takich jak Niemcy czy
Wielka Brytania. Wedtug prognoz

ten trend utrzyma sie na przestrzeni
kolejnych lat. Rosnaca konsumpcja
bogacacego sie spoteczenstwa
stwarza idealne perspektywy rozwoju
dla innowacyjnych i profesjonalnie
zarzadzanych firm, ktérych produkty maja
szanse wypetni¢ niezagospodarowane
nisze rynkowe.

Polska na tle innych krajéw europejskich
odznacza sie réwniez realnym
wzrostem PKB, ktoéry nie zatamat

sie nawet w latach 2008-2013, kiedy
w wigkszosci krajéw doszto do
znacznego spadku tego wskaznika.
Polska jest jedynym cztonkiem UE,
ktéry w tym okresie co roku wykazywat
wzrost PKB. Ponadto w 2015 roku

PKB w Polsce wzrosto o +3,6%, co
stanowi jeden z najlepszych wynikow
na tle wszystkich krajéw europejskich.
Dynamika wzrostu produktu krajowego
brutto w Polsce byta znacznie wyzsza
niz $rednia dla krajéw nalezacych do
strefy euro (+1,6% w 2015 roku),

a takze wyzsza niz dynamika we
wszystkich pozostatych krajach CEE

z wyjagtkiem Rumunii (3,6 %). Prognozy
Komisji Europejskiej wskazuja, ze
dynamika wzrostu w Polsce utrzyma
sie w przysztosci i osiggnie ten sam
poziom (3,5%) w latach 2016-2017.
Motorem wzrostu ma by¢ przede
wszystkim znaczny przyrost naktadéw
inwestycyjnych oraz produkgji
przemystowej. Jednoczesnie sredni
wzrost w strefie euro bedzie na
poziomie 1,7% w 2016 roku oraz 1,9%
w 2017 roku, w catej Unii Europejskiej
wyniesie odpowiednio 1,9% 12,0%.

PKB per capita (w EUR)
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e
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e
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Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie danych Eurostatu

2015

Zmiana r/r sredniego dochodu rozporzadzalnego w Polsce oraz w wybranych

krajach CEE i Europy Zachodniej

5%
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-1%

-3%
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= Estonia e \\Negry e \\ielka Brytania

Zrédto: Opracowanie KPMG w Polsce na podstawie danych Economist Intelligence Unit

2015
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POISKa - Giowny

Do rozwoju polskiej gospodarki blisko 4 mld euro. Wysoka jakos$¢
i przedsiebiorstw w Polsce przyczynia  ustug i produktéw w potaczeniu ze
sie takze eksport, ktérego nominalna stosunkowo niskimi kosztami pracy

['ynek regionu CEE

warto$¢ od chwili przystapienia pozwala polskim firmom skutecznie
Polski do Unii Europejskiej do korica konkurowa¢ na rynku unijnym, a takze
2015 roku zwiekszyta sie trzykrotnie poza nim. Dla funduszy private
—260,3 mld euro w 2004 roku do equity inwestujacych w polskie
178,7 mld euro. W latach 2009- spotki oznacza to, ze przy budowaniu
-2015 érednioroczne tempo wzrostu wartosci spotek portfelowych

byto na poziomie 10,6%. W samym fundusze moga korzystac

2015 roku wartos¢ eksportu nie tylko z szybko rosnacego
zwiekszyta sie 0 7.8%, a Polska po popytu wewnetrznego, ale takze

raz pierwszy uzyskata nadwyzke z mozliwoséci ekspansji zagraniczne;j
w handlu zagranicznym, siegajaca i rozwoju eksportu.

Zmiana PKB r/r w Polsce i w strefie euro (%)

-4,5 B Strefa euro

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p) B Polska

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie danych Eurostatu

Wartos¢ eksportu z Polski (w mid EUR)
CAGR: 10,6%

178,7

135,6

120,5

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie danych Eurostatu
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Analza se

W 2015 roku Polska odpowiadata za ponad potowe wartosci
wszystkich transakcji private equity w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej. W latach 2014-2015 fundusze
dziatajgce na polskim rynku inwestowaty szczegdlnie czesto
w spotki dziatajgce w takich sektorach jak elektronika
uzytkowa, technologie informacyjne, media i telekomunikacja,
a takze produkcja przemystowa, dobra konsumpcyjne oraz

ustugi dla biznesu. KPMG szacuje, ze polskie spotki portfelowe

bedace w portfelu funduszy private equity (bez spotek w fazie
venture capital) zatrudniajg tacznie ponad 100 tys. oséb
I 0siggajg przychody na poziomie 45 mld ztotych.

4.1 Aktywnos¢ funduszy private equity

Pod wzgledem wartos$ci inwestycji
private equity w Polsce 2015 rok byt
najlepszym rokiem od co najmniej
dziewieciu lat. Wedtug danych
Europejskiego Stowarzyszenia
Inwestoréw Private Equity i Venture
Capital (EVCA) wartos¢ inwestycji
PE w Polsce w 2015 roku osiggneta
poziom ok. 800 mIn euro. Byta ona
0 7% wyzsza niz warto$¢ transakgcji
wyjécia, ktéra wyniosta nieco
ponad 750 min euro. Oznacza to
znaczne ozywienie dziatalnosci

inwestycyjnej na polskim rynku

po kilkuletnim okresie, w ktérym
fundusze dziatajace w Polsce
skupiaty sie przede wszystkim na
zarzadzaniu portfelem i wyj$ciami

z dotychczasowych inwestycji.

W rezultacie od 2012 roku

warto$¢ transakcji wyjscia rosta
systematycznie, by w 2014 roku
osiagna¢ poziom wyzszy niz wartosé
inwestycji. Natomiast w 2015 roku
inwestycje przewyzszaty transakcje
wyjécia o ponad 50 mIn euro.
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Jednoczesnie w ostatnich latach
widoczny byt dynamiczny rozwdj

w sektorze venture capital. Warto$¢
inwestycji tego typu zwiekszyta

sie 29,1 min euro w 2012 roku

do 19,6 mIn euro w 2015 roku.

Ze wzgledu na swoja charakterystyke
inwestycje typu venture capital

maja dominujacy udziat pod
wzgledem liczby spoétek portfelowych
(61% wszystkich transakcji PE

w 2015 roku), jednoczes$nie odgrywaja
mata role pod wzgledem wartosci
inwestycji (udziat w 2015 roku — 2%).

Dynamiczny wzrost dziatalnosci
inwestycyjnej w Polsce potwierdza,
Ze nasz kraj pozostaje zdecydowanie
najwazniejszym rynkiem PE w Europie
Srodkowo-Wschodniej. W 2015 roku
udziat Polski w PKB wszystkich

krajow CEE wyniést 35% przy
31-procentowym udziale w catkowitej
liczbie ludnosci regionu. Jednocze$nie
wartosciowy udziat polskiego rynku

w inwestycjach we wszystkich
panstwach CEE wyniést 53%.

Wartosé inwestycji i transakcji wyjscia PE w Polsce (w min EUR)

803,5
473,0
380,0
2514
52,9
284,7
530.1 B Inwestycje
752,3 ) o
2012 2013 2014 2015 Transakcje wyjscia

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie danych EVCA

Polska na tle regionu CEE

()

31%

53%

Udziat Polski

/J

CEE, 2015.
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Udziat Polski w ludnosci
panstw CEE, 2015 .

w inwestycjach
PE w panistwach

Udziat Polski w PKB
panstw CEE, 2015 .

35%

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie danych Eurostatu i EVCA
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Polska i inne paristwa CEE maja Wartosé inwestycji PE w stosunku do PKB, 2015 r.
mtode rynki private equity, a warto$é
inwestycji tego typu jest wciaz
znacznie mniejsza w poréwnaniu

z wiekszoscia krajow Europy
Zachodniej. Jednak wraz z dalszym
wzrostem PKB per capita nalezy Finlandia
spodziewac sie wzrostu inwestycji PE.

Luksemburg 1,25%

Dania 0,63%

0,50%

Holandia 0,50%

W 2015 roku warto$¢ inwestycji

PE w stosunku do PKB wyniosta

w Polsce 0,19%. Byt to znacznie
lepszy wynik niz w latach poprzednich.
Polska uplasowata sie na 14. miejscu
w Europie, wyprzedzajac Wtochy
(0,15%) i zblizajac sie do takich krajow

Wielka Brytania 0,48%

Norwegia 0,45%

Szwecja 0,38%

jak Szwajcaria (0,21 %) czy Niemcy Francja 0.38%
(0,22%). Jednoczes$nie zajeta znacznie

wyzsze miejsce niz ktérykolwiek Belgia 0,34%
z pozostatych krajéw Europy

Srodkowo-Wschodniej. Jednoczesnie Austria 0,32%
wszystkie kraje tego regionu

pozostaja daleko w tyle za panstwami Irlandia 0,31%
znajdujacymi sie w europejskiej

czotéwee pod wzgledem poziomu Niemcy 0,22%
inwestycji PE: Luksemburga o

(1,26% PKB), Danii (0,63%), Finlandii Szwajcaria 0.21%

i Holandii (w obu krajach 50%) oraz
Wielkiej Brytanii (0,48%). To $wiadczy
o duzym potencjale rozwoju

Polska 0,19%

drzemigcym w panstwach CEE. Wiochy 0.15%
Wegry 0,15%
Grecja 0,14%
Hiszpania 0,14%
Kraje Battyckie 0,12%
Pozostate kraje CEE 0,12%
Rumunia 0,09%
Portugalia 0,08%
Butgaria 0,06%
Ukraina § 0,02%

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie danych Eurostatu i EVCA
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4.2 Transakcje na polskim rynku PE w latach

2014-2015

W 2015 roku warto$¢ inwestycji PE
w Polsce wyniosta 803,5 miIn euro,
co oznacza ponad trzykrotny

wzrost w poréwnaniu z rokiem
2014 (251,4 min euro). Wedtug danych
EVCA w 2014 roku dokonano

blisko 80 transakcji, natomiast

w 2015 — ponad 100. Pod wzgledem
liczby inwestycji dominujaca role
odgrywaty inwestycje typu venture
capital — w 2014 roku odpowiadaty

Struktura inwestycji ze wzgledu na
fazy (wartos¢ transakcji)

98% 2%

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie danych EVCA

Analizujac inwestycje PE

z wytaczeniem spétek, ktére znajduja
sie we wczesnej fazie rozwoju
(venture capital), widoczna staje

sie przewaga transakcji wykupu
(buyout). W 2015 roku potowa
wszystkich transakcji na polskim
rynku zostata zaklasyfikowana do

tej kategorii, w 2014 roku jej udziat
wyniést 46%. Na podobnym poziomie
byt udziat inwestycji typu wzrost

i ekspansja (growth). Na transakcje
refinansowania przypadto jedynie
kilka procent wszystkich transakciji.
Wedtug klasyfikacji EVCA w 2014 roku
ich udziat wyniést 4%, natomiast

w 2015 - 3%. Transakcje typu buyout
przewazaja nie tylko pod wzgledem
wolumenu transakgji, ale rowniez
pod wzgledem wartosci. W 2014 roku
odpowiadaty one za ponad 70%

one za 69% wszystkich transakcji,
aw 2015 roku — za 61%. Natomiast
pod wzgledem udziatu warto$ciowego
najwazniejsze byty transakcje

w pdZniejszej fazie rozwoju, przede
wszystkim inwestycje typu wzrost/
ekspansja (growth capital) oraz wykup
(buyout). W ubiegtym roku ich udziat
w catkowitej wartoéci transakcji PE
wyniést 98%, natomiast dwa lata
temu udziat ten byt na poziomie 91%.

Struktura inwestycji ze wzgledu na

fazy (liczba transakg;ji)

39% 61%

catkowitej wartosci inwestycji na
polskim rynku PE, a w 2015 roku ich
udziat siegnat blisko 90%.

Udziat poszczegdlnych faz
inwestycji w inwestycjach PE

(bez venture capital)

2015 2014
[ | venture capital
[ | P&zniejsze fazy inwestycji

(ekspansja, restrukturyzacja, wykup)

H Wykup

M \Wzrost/Ekspansja

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie danych EVCA

M Refinansowanie
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Udziat poszczegodlnych faz inwestycji w inwestycjach typu venture capital

2015

Wartoscé
transakgcji

2014

transakcji

33%

53%

9%

31%

M Seed Start-up M Later stage venture

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie danych EVCA

W przypadku rynku venture capital
najwazniejsze — zaréwno z uwagi na
liczbe, jak i na wartos$¢ — sg inwestycje
w spotki typu start-up. W latach
2014-2015 ich udziat we wszystkich
inwestycjach venture capital wynosit
ok. 45% pod wzgledem wolumenu.
Jednoczesnie odpowiadaty one

za ok. 40- 50% wartosci transakcji
venture capital. Na szczegdlng

uwage zastuguje wzrost znaczenia
inwestycji w fazie zasiewu (seed), czyli
inwestycji w podmioty, ktére znajduja
sie jeszcze w bardzo wczesnym
stadium rozwoju i ktére szukajg
$rodkéw na finansowanie wstepnych
pomystéw. Z oczywistych powodéw
ich znaczenie pod wzgledem wartosci
transakcji jest mate, ale widoczny jest
systematyczny wzrost liczby inwestycji
zaliczanych do kategorii seed. Przed
2012 rokiem na polskim rynku miaty
miejsce tylko pojedyncze inwestycje
nalezace do tej kategorii, natomiast
wraz z pojawieniem sie wiekszej
liczby wyspecjalizowanych funduszy
VC w Polsce ich liczba gwattownie
wzrosta. W efekcie w 2014 roku
odpowiadaty one juz za jedng czwarta
wszystkich transakcji VC, a w 2015 roku
ich udziat wyniést 44%.

Wsrod spotek, w ktére zdecydowaty
sie zainwestowac¢ fundusze PE

w latach 2014-2015, najwieksza

grupe stanowia spotki dziatajace

w sektorze komputerdw i elektroniki
uzytkowej, a takze w sektorze TMT
(technologie informacyjne, media

i telekomunikacja). Waznymi sektorami
sa réwniez ustugi dla biznesu,
produkcja przemystowa, a takze
medycyna i farmacja. Nalezy pamieta¢,

KkPmG!

ze duzy udziat elektroniki uzytkowej
wynika ze znacznej liczby inwestycji
typu venture capital w tym sektorze.
Biorac pod uwage tylko inwestycje

w pdzniejszych fazach rozwoju (wykup,
wzrost/ekspansja i refinansowanie),
udziat wspomnianego sektora jest
wcigz istotny, ale mnigjszy (w 2015
roku wyniést 18%, w 2014 roku
—9%). Z kolei wigkszy udziat w takim
ujeciu maja takie sektory jak produkty
dla przemystu (15% w 2015 roku,

w 2014 — 17%) oraz rynek débr
konsumpcyjnych i sprzedaz detaliczna
(odpowiednio 15% i 13%). W latach
2014-2015 najmniejsze znaczenie

z punktu widzenia wolumenu transakcji
miaty sektor rolnictwa i produkcji
zywnosci oraz sektor chemiczny

— zarejestrowano w nich tylko
pojedyncze inwestycje.

W ujeciu warto$ciowym wytaniaja

sie dwa dominujace sektory, co jest
wynikiem duzej wartosci pojedynczych
inwestycji. W 2014 roku sektor

TMT odpowiadat za 46 % wartosci
transakcji na polskim rynku, natomiast
w 2015 roku dominujaca pozycje zajeta
energetyka z udziatem na poziomie
54%. Znaczne $rodki zainwestowano
rowniez w takich sektorach jak
produkcja przemystowa oraz handel
detaliczny i dobra konsumpcyjne.

Nalezy pamieta¢, ze duze fluktuacje
pomiedzy 2014 a 2015 rokiem
wynikaty czesto ze znaczgcej wartosci
jednostkowych transakgji.
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Udziat poszczegolnych sektorow w inwestycjach PE pod wzgledem
liczby inwestycji

Komputery i elektronika uzytkowa

Ustugi dla biznesu
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Udziat poszczegolnych sektorow w inwestycjach PE pod wzgledem
wartosci inwestycji

54%
Energetyka

Handel detaliczny
i dobra konsumpcyjne

Transport i logistyka

Ustugi finansowe

Produkcja przemystowa

Komputery i elektronika uzytkowa

Technologie informacyjne,
media i komunikacja

Ustugi dla biznesu

Rolnictwo i produkcja zywnosci

Ustugi konsumenckie

Medycyna i farmacja

0%
Chemia
0%
0%
Budownictwo i nieruchomosci . 2015 . 2014
0%
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4.3 Wielkos¢ i charakterystyka sektora private

equity w Polsce

W celu oszacowania wielkosci i struktury
sektora private equity w Polsce
przeprowadzilismy analize portfeli 32
funduszy private equity, ktére posiadajg
w Polsce lokalny zespdt inwestycyjny

i ktore na koniec kwietnia 2016 roku
miaty przynajmniej jedna polska

spotke w swoim portfolio. Z analizy
wytaczono fundusze specjalizujgce

sie w inwestycjach typu venture

capital. Jest to spowodowane bardzo
ograniczong dostepnoscig danych nt. tych
spotek, a takze ich stosunkowo matym
znaczeniem pod wzgledem przychoddw
i zatrudnienia. Analizie poddano blisko
180 spotek, ktére na koniec kwietnia
2016 roku znajdowaty sie w portfelu
badanych funduszy. Rynek PE w Polsce
jest stosunkowo mtody, stad jedng z jego
cech jest stosunkowo mata Srednia liczba
spotek portfelowych w poréwnaniu

z bardziej rozwinietymi rynkami PE,

np. w Europie Zachodniej, Skandynawii
czy Stanach Zjednoczonych.

Blisko potowa badanych funduszy
posiadata w swoim portfelu od jednej do
trzech spétek. Niespetna 40% miato od
4 do 9 aktywnych inwestycji, a jedynie
15% badanych funduszy miato w swoim
aktualnym portfelu 10 lub wiecej spétek.

Wiekszos¢ analizowanych spdétek
portfelowych znajduje od stosunkowo
krétkiego czasu w portfelu badanych
funduszy. W przypadku 37 % spotek
inwestycja miafa miejsce w latach
2014-2016. Ten sam odsetek spotek
znalazt sie w portfolio aktualnego
funduszu w latach 2011-2013. Niemal
jedna pigta badanych spoétek rozpoczeta
wspotprace ze swoim aktualnym
funduszem w latach 2008-2010,

a niespetna 10% przed 2008 rokiem.
Wiarto jednak pamietac, ze statystyki
dotycza obecnego funduszu private equity
i nie Swiadcza o tym, kiedy dana spotka
znalazta sie po raz pierwszy w portfelu
ktéregos z funduszy PE (np. w przypadku
odkupu spétki od funduszu przez inny
fundusz PE).

Struktura analizowanych funduszy pod pod wzgledem liczby spotek

znajdujacych sie w portfelu

47 %

od 1 do 3 spétek

13%

od 7 do 9 spétek

25 %

od 4 do 6 spoétek

15%

co najmniej 10 spotek

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie analizy funduszy PE i spotek portfelowych
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Struktura analizowanych spoétek portfelowych pod wzgledem roku zakupu

M Przed 2008 r.

W 2008-2010r.

M 2011-2013r.

M 2014-2016r.

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie analizy funduszy PE i spétek portfelowych

Struktura spotek portfelowych

pod wzgledem branzy dziatalnosci
odzwierciedla strukture transakcji,
ktére miaty miejsce na polskim rynku
w ciggu ostatnich 10 lat. Najliczniej
reprezentowane sa spotki z sektora
technologii informacyjnych, mediéw

Struktura analizowanych spotek portfelowych pod wzgledem branzy dziatalnosci

i komunikacji. Niemal taki sam udziat
maja spotki z sektora produkcji
przemystowej. Na trzecim miejscu
uplasowaly sie spotki z branzy handlu
detalicznego i débr konsumpcyjnych,
natomiast czwarte miejsce zajmuja
firmy dziatajgce w obszarze

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie analizy funduszy PE i spétek portfelowych

KkPmG!

medycyny i farmacji. VWymienione
cztery sektory obejmuja razem dwie
trzecie wszystkich badanych spotek
portfelowych. Istotnymi sektorami

z udziatem na poziomie blisko 10% sa
tez ustugi dla biznesu oraz rolnictwo

i produkcja zywnosci.

Technologie informacyjne,
media i komunikacja

M Produkcja przemystowa

B Handel detaliczny i dobra konsumpcyjne

Medycyna i farmacja

B Ustugi dla biznesu

M Rolnictwo i produkcja zywnosci

B Ustugi finansowe

Energetyka

B Budownictwo i nieruchomosci

M Transport i logistyka

M Pozostale ustugi

M Inne
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Na podstawie danych przekazanych
przez fundusze oraz pochodzacych

z komercyjnych baz i sprawozdan
finansowych spoétek szacujemy, ze

w spotkach, ktoére na koniec kwietnia
2016 roku znajdowaty sie w portfolio
badanych funduszy, zatrudnienie

w 2015 roku wyniosto w sumie

100,8 tys. osob. Wedtug analizowanych
danych finansowych oraz szacunkéw
KPMG w 2015 roku badane spétki
portfelowe uzyskaty przychody na
poziomie 44,9 mld zt. Analiza pokazuje,
jak duze znaczenie fundusze PE maja
dla rozwoju gospodarczego w Polsce.
W portfelu funduszy PE znajduja sie

taczne zatrudnienie i przychody analizowanych spoétek portfelowych w 2015 r.

m.in. znane sieci z sektora sprzedazy
detalicznej, duze przedsiebiorstwa

z sektora produkcji przemystowej czy
tez wiodace spotki z takich branz jak
technologia i media, komunikacja,
medycyna czy logistyka. Zatrudniajg
one kilka tysiecy oséb i uzyskuja
przychody na poziomie kilku miliardéw
ztotych rocznie. Jednoczesnie
fundusze inwestuja w spoétki sredniej
wielkosci, ktore w wielu przypadkach
wyrdzniajg sie innowacyjnymi
produktamii ustugami i coraz czesciej
odnosza sukcesy nie tylko w Polsce,
ale takze na rynkach zagranicznych.

/ 44 933 min zt i

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie analizy funduszy PE i spétek portfelowych
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WYNIKI badania
Ankielowego s
funduszy prive

Uty wPaisce

Fundusze private equity zachowaty swoj optymizm co do
mozliwosci rozwoju polskiego rynku. Dwie trzecie ankietowanych
uwaza, Ze W ciggu najblizszych dwach lat liczba atrakcyjnych
celow przeje¢ wzrosnie. Jedynie 4% obawia sie, ze w Polsce
bedzie mniej potencjalnych celéw przejec¢ niz obecnie.

\_/

O AO

5.1 Charakterystyka badanych funduszy PE

W badaniu KPMG wzieto udziat 26
funduszy, ktére razem reprezentuja
istotng czes¢ sektora private equity
w Polsce. Wséréd ankietowanych
funduszy byty zaréwno podmioty
majace lokalny zasieg, jak i wieksi,
miedzynarodowi gracze. Jedna
czwarta funduszy PE zgromadzita do

100 min euro w aktualnym funduszu,

jedna trzecia dysponuje srodkami na
inwestycje o wysokosci od 100 do

250 min euro, a 25% respondentow
zadeklarowato, ze warto$¢ sSrodkow
w aktualnym funduszu wynosi od
250 do 500 min euro. Najmniejsza
byta grupa funduszy, ktérych

$rodki inwestycyjne przekraczaja
500 min euro (17%). Blisko 60%
funduszy zostato zebranych
stosunkowo niedawno, w latach
2013-2016.

Wartosé srodkow zgromadzonych w aktualnym funduszu lub

w aktualnych funduszach

33%
25% . 25%
Do 100 100,1-250 250,1-500
min € min € min €

13%
4%
]
500,1-1 000  Powyzej 1 000
min € min €

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE
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Najwiekszy odsetek funduszy
deklaruje, ze wartos¢ aktualnie
dostepnych srodkéw na inwestycje
w Polsce wynosi do 50 min euro
(38%). Jedna czwarta zadeklarowata
posiadanie srodkéw od 50 do

100 mIn euro, w przypadku jednej
pigatej wynosza one od 100 do

Wartosc¢ srodkow dostepnych na inwestycje w Polsce

0.4 38%

0.3 24%
19%
0,2 14%
0,1 5%
500 min euro. W przypadku nielicznych
0 I

funduszy limit inwestycyjny na
Polske wynosi ponad 500 min euro,
natomiast 14% funduszy nie ma
formalnie okreslonego limitu dla
inwestycji w Polsce.

Respondenci zostali takze zapytani
o limity inwestycyjne aktualnego
funduszu w Polsce. Dla blisko 70%
badanych funduszy dolny limit dla
inwestycji nie przekracza 10 min
euro. Gérny limit jest nie wigkszy niz
50 min euro dla 71% ankietowanych

funduszy. Stosunkowo niska warto$¢

limitéw jest cze$ciowo zwigzana ze
struktura rynku fuzji i przeje¢ w Polsc
—mata liczba duzych spoétek zmusza

wieksze fundusze PE do dostosowania

swojej strategii inwestycyjnej
i skupienia sie na mniejszych

transakcjach. Pod wzgledem strategii

inwestycyjnej dominuja fundusze,

do 50 min € 50,1-100 100,1-500 Powyzej 500 Brak
min € min € min € (formalnego)
limitu

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE

Gorne limity inwestycyjne aktualnego funduszu w Polsce (equity value)
Powyzej 100 min €
50,1-100 min €

e

25,1-50 min €

do 25 min € 54%

ktére inwestujg przewaznie w pakiety

kontrolne (72%), 48% inwestuje
takze w pakiety mniejszosciowe,
a 44% funduszy czesto kupuje
100-procentowe pakiety udziatéw
w spoétkach.

Dolne limity inwestycyjne aktualnego funduszu w Polsce (equity value)

Powyzej 10 miIn € 32%

5,1-10 mIn € 9%

Do 5 min € 59%

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE

Pakiety, w ktore badane fundusze inwestuja

100% udziatow ' 44%
Pakiet kontrolny =
(powyzej 50%, o 72%
ale ponizej 100%) '
Pakiet mniejszosciowy 48%

(50% lub mniej)

Fundusze mogty wskazaé¢ wiecej niz jedna odpowiedz
Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE
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Wszystkie badane fundusze utrzymujg
lokalne zespoty ekspertéw, ktére
koordynuja dziatalnos$¢ inwestycyjna

w Polsce i regionie CEE. W przypadku
niemal potowy badanych funduszy
zespoty te licza nie wiecej niz pie¢ osoéb.
Srednia wielko$¢ lokalnego zespotu
inwestycyjnego wynosi 8 oséb.

48 %

Od 1 do5o0so6b

28%

Od 6 do 10 oséb

12%

Powyzej 15 oséb

12%

0Od 11 do 15 os6b

Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE

5.2 Rynek I dealflow w 2015 roku

W 2015 roku ankietowane

fundusze przeanalizowaty $rednio
134 projekty, z czego $rednio 17
znalazto sie na etapie analizy przez
komitet inwestycyjny. Ponad 50%
analizowanych projektéw w badanych
funduszach powstato z inicjatywy
wtiascicieli spoétek lub doradcéow.
Udziat tego typu projektéw wzrést

0 6 punktow procentowych

w poréwnaniu z badaniem
przeprowadzonym w 2014 roku.
Jednoczesnie zmniejszyt sie sredni
udziat projektéw inicjowanych przez
same fundusze (38%, w badaniu

z 2014 roku = 43%). Mimo to aktywne
monitorowanie rynku i poszukiwanie
atrakcyjnych celdéw przejeé przez
zespoty inwestycyjne odgrywa
wcigz bardzo istotng role. Inicjatywy
takie wynikaja m.in. z prywatnych
kontaktéw, rozmoéw z doradcami,
propozycji grup menedzerskich

oraz propozycji menedzerdéw bytych
i obecnych spotek portfelowych.

Z odpowiedzi respondentéw wynika,
Ze w ciggu ostatnich 2 lat polski rynek
oferowat wiele mozliwoéci w zakresie
atrakcyjnych celow inwestycyjnych.
Niektoérzy respondenci stwierdzili m.in.,
ze zwiekszyta sie liczba dostepnych
transakcji w segmencie mniejszych
spoétek portfelowych, podkreslono
takze, ze jako$¢ otrzymywanych ofert
inwestycyjnych jest coraz lepsza.
Potencjalne spotki portfelowe sg coraz
lepiej przygotowane i majg jasno
sprecyzowane strategie ekspansiji.
Wedtug czesci respondentdw rosnie
tez wiedza firm na temat sposobu
funkcjonowania private equity
—wiasciciele zdaja sobie sprawe,

jakie korzysci wynikaja ze wspotpracy
z funduszami, jednoczes$nie w coraz
wigkszym stopniu rozumieja
wymagania inwestoréw finansowych.
Wedtug badanych funduszy w ostatnich
latach wzrosta liczba spétek, ktore
szukaja partnera dla realizacji strategii
ekspansji zagranicznej.

Zrodta projektow analizowanych w 2015 roku
(Sredni udziat we wszystkich analizowanych projektach)

56%

Teasery,
ktore fundusz
otrzymuije z zewnatrz

38%

Projekty inicjowane
przez fundusz

6%

Inne

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE
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Inny trend, ktéry wedtug funduszy miat
znaczny wplyw na polski rynek PE, to
pojawienie sie wiekszej liczby spotek
zainteresowanych wyjsciem z rynku
publicznego (delisting), co jest w duzej
mierze efektem przeniesienia $rodkéw
z OFE do ZUS i mniejsza atrakcyjnoscig
gietdy. Jednoczesnie w zwigzku

z mniejszymi mozliwosciami pozyskania
kapitatu na gietdzie przedsiebiorcy coraz
czesciej rozwazajg fundusze PE jako
alternatywe dla IPO. Fundusze wskazujg
ponadto, ze transakcje zwiagzane

z prywatyzacja spofek nalezacych do
Skarbu Paristwa nie odgrywaja juz niemal
zadnej roli, co $wiadczy o dojrzewaniu
rynku PE w Polsce.

Z przeprowadzonego badania wynika,

ze w 2015 roku $redni poziom wycen
spotek byt w Polsce wyzszy niz w krajach
Europy Zachodniej. Jednak znaczna
czes¢ respondentdw wskazata, ze
wyceny w Polsce obecnie spadajg
—niespetna 40% stwierdzito, ze wyceny
w Polsce sg nizsze niz w Europie
Zachodniej. W badaniu z 2014 roku
jedynie 5% badanych byto tego zdania.
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Sredni poziom wycen spoétek (mnoznik) w 2015 roku w Polsce w opinii

badanych funduszy

42%

Wyzsze wyceny niz
w Europie Zachodniej

)

20%

Takie same wyceny
jak w Europie Zachodniej

»

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE

Badane fundusze zostaty takze
zapytane o warunki dziatalnosci

na polskim rynku PE. Podobnie jak

w 2014 roku wiekszo$¢ funduszy
dobrze ocenia dostepnosé
finansowania dtuznego — 71% nie

ma zadnych problemoéw z jego
pozyskaniem. Jedna czwarta
respondentéw twierdzi, ze kapitat
dtuzny jest trudny do zdobycia,

ale mimo to obiecujgce projekty
moga liczy¢ na odpowiedni poziom
finansowania. Jedynie 4% badanych
funduszy stwierdzito, ze finansowanie
dtuzne na transakcje jest bardzo
trudno dostepne i stanowi istotne
ograniczenie w realizacji inwestycji
przez fundusz. W 2014 roku ocena
byfa jeszcze lepsza — wowczas

az 86% badanych byto zdania, ze

finansowanie dtuzne jest tatwo
dostepne, a zaden z respondentéw
nie wskazat, ze odczuwa istotna
bariere w postaci braku finansowania
na transakcje M&A. Mimo gorszej
oceny w obecnym badaniu mozna
stwierdzi¢, ze co do zasady
dostepnosé finansowania dtuznego
nie jest dla funduszy PE barierg do
realizacji transakcji. Nie dotyczy

to jednak wszystkich segmentéw

w rownym stopniu. Wéréd funduszy
specjalizujgcych sie w inwestycjach
typu venture capital wyrazono
opinie, ze w przypadku inwestycji

w poczatkujgce spotki z takich
sektorow jak technologia czy
e-commerce, finansowanie dtuzne
jest praktycznie niedostepne.

Dostepnosé finansowania w ocenie badanych funduszy

71%

Finansowanie dfuzne
jest tatwo dostepne
i nie stanowi bariery
w realizacji transakcji

S

25%

Finansowanie dtuzne
jest trudne do zdobycia,

&

jednak atrakcyjne projekty
moga uzyskaé odpowiedni

poziom finansowania

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE

Wiekszos¢ respondentéw
dostrzega bariery w kwestiach
regulacyjnych. Ponad 80%
respondentéw stwierdzito, ze pod
katem prowadzenia inwestycji
polski system podatkowy jest
skomplikowany lub bardzo
skomplikowany, jedynie 18%
okreslito ten system jako prosty.

Ocena systemu podatkowego w Polsce pod katem prowadzenia inwestycji

0%

Optymalne

77%

Skomplikowane

38%

Nizsze wyceny niz

4

V' 4%

Finansowowanie na

transakcje M&A jest

w Europie Zachodniej

bardzo trudno dostepne,

co stanowi istotne

ograniczenie w realizacji
inwestycji przez fundusz

18%

Proste

5%

Bardzo skomplikowane

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE
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Wyniki badania sugeruja, ze w Polsce

nie brakuje drog wyjscia z inwestycji

PE. Podobnie jak rok temu respondenci
zadeklarowali, ze w aktualnych warunkach
rynkowych w Polsce sprzedaz do

gracza strategicznego jest najbardzie;
prawdopodobna $ciezka wyjscia.

Co ciekawe, w 2014 roku wigkszos¢
respondentow uwazata, ze polski rynek
jest na tyle maty, ze inwestoréw nalezy
szuka¢ poza nim. Ponad 80% byto zdania,

ze prawdopodobnym kupujagcym jest
najczesciej podmiot europejski spoza
regionu CEE. Tymczasem podmioty
polskie odgrywaty marginalna role (6%
wskazan). W tegorocznym badaniu

21% funduszy stwierdzito, ze podmiot

z Polski jest najbardziej prawdopodobnym
inwestorem, a 17 % wskazato kupujacych
zregionu CEE (w 2014 roku —6%).

Na drugim miejscu w rankingu najbardzie;
prawdopodobnych strategii wyjscia

Najbardziej prawdopodobne strategie wyjscia z inwestycji
(Srednie oceny badanych funduszy na skali od 1 do 4, gdzie 1 oznacza
najbardziej prawdopodobna, a 4 — najmniej)

1,1

Sprzedaz
do gracza
strategicznego

2,3

Sprzedaz
do funduszu

3,0

Wykup

przez drugiego
udziatowca w tej
samej spofce

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE

Najbardziej prawdopodobne pochodzenie nabywcy przy sprzedazy do

graczy strategicznych

Kupujacy
z regionu CEE

Podmiot
z Polski

Podmiot europejski
spoza regionu CEE

o

0%

Gracze strategiczni
spoza Europy

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE

5.3 Przysztos¢ polskiego rynku PE w ocenie

badanych funduszy

Podobnie jak dwa lata temu ankietowani
optymistycznie oceniajg przysztosé
polskiego rynku PE —68% spodziewa
sie, ze w ciggu najblizszych dwdch lat
zwiekszy sie liczba atrakcyjnych celéw
przejec (w 2014 roku—67%). Jedynie
4% obawia sig, ze w Polsce bedzie mnigj
potencjalnych celéw przejeé niz obecnie
(w 2014 roku takiej obawy nie wyrazit
zaden z badanych funduszy). Nieco

KkPmG!

mniej funduszy prognozuje, ze wieksza
liczba celéw inwestycyjnych przetozy
sie bezposrednio na wzrost transakgcji
na polskim rynku. Blisko potowa
respondentéw spodziewa sie wzrostu
transakcji w ciggu najblizszych dwaéch
lat, prawie 30% nie przewiduje zmian,
a20% uwaza, ze liczba transakcji moze
sie zmniejszy¢. Wedtug najwiekszej
czesci funduszy (48%) $rednia wartosé

uplasowata sie sprzedaz spétki do innego
funduszu PE. Na trzecim miejscu znalazio
sie wyjscie poprzez wprowadzenie spotki
portfelowej na gietde. Ocena tej ostatniej
mozliwosci pogorszyta sie w poréwnaniu
z badaniem przeprowadzonym

w 2014 roku, co ma zwiazek ze zmianami
dotyczacymi OFE. Obecnie, podobnie jak
w 2014 roku, najmniej prawdopodobna
$ciezka wyjscia jest wykup przez drugiego
udziatowca w spéice.

transakcji na polskim rynku pozostanie
na podobnym poziomie jak dotychczas,
natomiast jedna czwarta respondentéw
uwaza, ze $rednia warto$¢ wzrosnie.
Wartos¢ transakgji zalezy m.in. od
wielkosci spotek —w Polsce dziata
stosunkowo mata liczba duzych spotek,
co bedzie zmienia¢ sie stopniowo, na
przestrzeni kilku lat.
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Prognozowana zmiana atrakcyjnych celow przejec, liczby transakcji
oraz sredniej wartosci transakcji na polskim rynku w latach 2016-2017

Liczba atrakcyjnych Liczba transakgji Srednia wartos¢ transakcji
celéw przeje¢ na polskim rynku na polskim rynku
Zdecydowanie wzrosnie I 4% . 12% 0%

Raczej zmaleje I 4% - 20% - 16%

Zdecydowanie zmaleje 0% 0% l 4%

Nie wiem 0% I 4% . 8%

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE

W ocenie respondentéw najbardziej czesci rankingu, mimo ze dwa lata
atrakcyjnymi sektorami inwestycyjnymi  temu zajety pierwsze miejsca pod

w nadchodzacych latach beda dobra wzgledem atrakcyjnosci inwestycyjnej
konsumpcyjne, ktére awansowaty i potencjatu rozwoju. Za nieco mnigj

z drugiej pozycji w 2014 roku atrakcyjne uznane zostaty ustugi

na miejsce pierwsze, ustugidla finansowe. Podobnie jak dwa lata temu
biznesu (w 2014 roku — trzecie zdecydowana wiekszo$¢ funduszy
miejsce), produkcja przemystowa jest zdania, ze branza energetyczna

(w 2014 roku — pigte miejsce) oraz oraz budownictwo nie sg atrakcyjnymi
sektor technologiczny i medialny, sektorami dla funduszy dziatajgcych na
ktéry podobnie jak w badaniu polskim rynku.

z 2014 roku zajat czwarte miejsce.

Na znaczeniu stracg natomiast branza
medyczna i sektor farmaceutyczny.
Sektory te uplasowaty sie w dalszej

Przyszta atrakcyjnosé¢ sektoréw (srednie oceny badanych funduszy na skali
od 1do 9, gdzie 1 oznacza najbardziej atrakcyjny, a 9 — najmniej)

23 2,7 33 34 40 49 55

Dobra Ustugi Produkcja Technologia Medycyna Farmacja Ustugi Energetyka Budownictwo
konsumpcyjne  dla biznesu przemystowa i media finansowe
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W tegorocznej edycji badania po raz
pierwszy zapytalismy funduszy, jak
zmieni sie atrakcyjno$¢ poszczegdinych
segmentow firm w najblizszych latach.
Fundusze dziatajgce w Polsce réwniez
w przysztosci beda chciaty inwestowacé
przede wszystkim w firmy w sredniej
fazie rozwoju, ktére poszukuja

kapitatu na dalsza ekspansje (middle
size growing companies). Az 71%
ankietowanych uwaza, ze atrakcyjnosé
takich firm jako celéw przejeé
wzros$nie. Pozostali natomiast uwazaja,
7e pozostanie bez zmian.

W przypadku dojrzatych firm i lideréow
rynku (market leaders) niespetna

40% badanych funduszy sadzi, ze ich
atrakcyjnos¢ wzroénie, wiekszosé nie
spodziewa sie w tym zakresie wiekszych
zmian (tylko 4% przewiduje spadek
atrakcyjnosci tego typu firm). Preznie
rozwijajaca sie scena start-upowa

w Polsce jest oceniana pozytywnie przez
fundusze - blisko 60% uwaza, ze
start-upy bede zyskiwac¢ na popularnosci
w najblizszych latach, jedynie 10% sadzi,
Ze stang sie one mniej atrakcyjnym
celem inwestycyjnym.

Przyszta atrakcyjnosc¢ poszczegdlnych segmentow spotek

Dojrzate firmy
(Market leaders)

Firmy w $redniej
fazie rozwoju

Start-upy

B Wzrosnie B Pozostanie bez zmian W Spadnie

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE

Liczba, rodzaj i warto$¢ przysztych
inwestycji beda zaleze¢ od licznych
czynnikéw, w tym takze dostepnosci
finansowania. Zapytane o to, jak
dostepnos¢ finansowania dtuznego
zmieni sie w okresie najblizszych
dwoch lat, wiekszos$¢ funduszy
wypowiedziato si¢ zachowawczo

— jedynie 4% respondentow
stwierdzito, ze dostepnos¢
finansowania sie zwiekszy.
Wiekszos¢ (56 %) ankietowanych
uwaza, ze pozostanie ona na takim
samym poziomie jak dotychczas,
natomiast 36% stwierdzito, ze

dostepnos¢ kredytu moze sie
nieznacznie zmniejszy¢. Warto
jednak pamieta¢, ze fundusze
bardzo pozytywnie oceniajg obecna
dostepnos¢ finansowania dtuznego
— by¢ moze cze$¢ z nich nie widzi juz
mozliwosci dalszej poprawy w tym
zakresie. Sposrod respondentow,
ktorzy w przysztosci nie spodziewaja
sie wzrostu dostepnosci
finansowania dtuznego, ponad 80%
uwaza, ze obecnie jest ono tatwo
dostepne i nie stanowi bariery

w realizacji transakgji.
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5.4 Strategie rozwoju spotek portfelowych

W tegorocznej ankiecie fundusze udziat spotek portfelowych rozwijanych
zostaly zapytane o preferowane organicznie wyniost 62 % wobec
strategie rozwoju spoétek portfelowych. 38%, ktére osiggaty wzrost gtéwnie
Wiele branz w Polsce charakteryzuje sie  dzieki przejeciom. Az 62% funduszy
duzym potencjatem konsolidacyjnym, zadeklarowato, ze na przestrzeni
jednak z odpowiedzi respondentéw ostatnich dziesieciu lat rozwijato ponad
wynika, ze dominujgca strategiag potowe swoich spétek portfelowych
stosowang przez dziatajgce w Polsce organicznie.

fundusze jest rozwéj organiczny.
WSsrod badanych funduszy $redni

Strategie rozwoju spotek portfelowych badanych funduszy

Udziat spotek Procent funduszy,
portfelowych rozwijanych  ktore wskazaty
gtéwnie organicznie dang odpowiedz

0%

1-25%

26-50%

51-75%

76-100% 33%

Udziat spotek Procent funduszy,
portfelowych rozwijanych  ktore wskazaty
gtownie przez przejecia dang odpowiedz

0%
1-25%
26-50% 46%

51-75%

76-100%

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE

Ryidek private eqUilyw Polsce 2016

] -




Istotnym elementami strategii rozwoju
spotek portfelowych sg eksport

i ekspansja zagraniczna. Dobra jako$¢
oferowanych produktéw i ustug,
stosunkowo niskie koszty pracy oraz
korzystny kurs walutowy powoduja,

ze coraz wiecej polskich firm odnosi
sukcesy nie tylko w kraju, ale takze

na rynkach zagranicznych, o czym
$wiadczy dynamiczny wzrost polskiego
eksportu. Wiekszos¢ funduszy PE

korzysta ze wspomnianych atutéw
polskich spoétek, aby poméc im

w dalszym rozwoju i budowac ich
wartos¢. Mniej niz 10% badanych
funduszy zadeklarowato, ze zadna
spotka portfelowa w obecnym
portfolio nie jest rozwijana poprzez
ekspansje zagraniczna. Blisko 60%
ankietowanych funduszy twierdzi, ze
rozwija ponad potowe swoich spétek
w ten sposoéb. Sredni udziat spétek

Znaczenie eksportu w rozwoju spétek portfelowych badanych funduszy

Udziat spétek w portfelu
rozwijanych przynajmniej
czesciwo przez wzrost eksportu

0%

1-25%

26-50%

51-75%
A | 4

76-100%

Procent funduszy,
ktore wskazaty
dang odpowiedz

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE

5.5 Rola wtascicieli i wspotwiascicieli
w spotkach portfelowych

Kolejnym zagadnieniem, ktére zostato
poruszone w badaniu przeprowadzonym
przez KPMG w Polsce, jest rola

bytych lub obecnych witascicieli

i wspotwiascicieli spétek portfelowych.
Sredni odsetek spotek, ktore nalezaly
do prywatnych wtascicieli, zanim
znalazty sie w portfolio funduszu

PE, wyniést 80%. Badane fundusze
podaty srednio, ze 78% spotek we
wspomnianej grupie to takie, w ktérych
wiasciciel lub wspdtwiasciciel jest nadal
obecny w strukturach firmy po nabyciu
udziatéw przez fundusz. W odpowiedzi
na pytanie, jaka role najczesciej petnia
prywatni wiasciciele spétek po przejeciu
spotki przez fundusz PE, fundusze
wskazaty na pierwszym miejscu funkcje
prezesa zarzadu (93%), na drugim
miejscu stanowisko cztonka rady
nadzorczej innego niz przewodniczacy

KkPmG!

(53%), na trzecim miejscu
przewodniczacego rady nadzorczej

(33%), a na czwartym — cztonka zarzadu

innego niz prezes (27 %).

w aktualnym portfolio rozwijanych
dzieki ekspansji zagranicznej wyniost
59%. Potowa badanych funduszy

PE twierdzi, ze dzieki dobrej
strategii rozwoju, wykorzystaniu
miedzynarodowych kontaktéw
funduszy i wdrozeniu sprawdzonych
strategii $redni przyrost przychodoéow
z eksportu wynosi ponad 25% po
trzech latach od momentu przejecia
spotki portfelowej.

32%

Role, ktére prywatni wtasciciele spotek petnia najczesciej po przejeciu

spotki przez fundusz PE

Prezes zarzadu

] L
93% W27% Ws3e “53%

Cztonek zarzadu

Przewodniczacy
rady nadzorczej

Cztonek rady
nadzorczej

Respondenci mogli wskaza¢ wiecej niz jedna odpowiedz

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd funduszy PE
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Wiekszos¢ wiascicieli | bytych wtascicieli spotek portfelowych
pozytywnie ocenia wspotprace z funduszami PE, jednoczes$nie
wskazujac obszary, ktérych udoskonalenie przyczynitoby

sie do jeszcze lepszego postrzegania atrakcyjnosci partnera.
Gotowos$¢ do pozostawienia duzej swobody w zarzgdzaniu
firma byta najczescie] wymienianym czynnikiem wptywajacym
na podjecie decyzji o wspotpracy z funduszem PE.

6.1 Metodologia badania

Jako uzupetnienie badania wsrod
funduszy PE KPMG w Polsce
przeprowadzito ankiete wsrod
wtascicieli i bytych wiascicieli spotek
portfelowych. Badanie przeprowadzono
przy uzyciu kwestionariusza
rozsytanego do spétek portfelowych.
Respondenci badania reprezentowali
tacznie 18 przedsiebiorstw. Ponad
potowa respondentéw zajmuje
stanowisko prezesa zarzadu spofki
portfelowej, 11% to przewodniczacy
rady nadzorczej, a 17 % to inni
cztonkowie rady nadzorczej. Jedynie
6% respondentow w momencie
przeprowadzenia badania nie

zajmowato (juz) zadnego stanowiska
w spotce portfelowej. W ramach
przeprowadzonego badania
respondenci byli pytani o powody
podjecia decyzji o wspodtpracy

z funduszem private equity, o formy
wsparcia i pomocy, ktére otrzymali
ze strony funduszu, o ewentualne
obszary do poprawy w ramach
wspotpracy, jak rowniez o ogding
ocene wspbdtpracy z funduszem PE.

Rynek private equity w Polsce 2016
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Struktura respondentéw po wzgledem stanowiska

B Prezes zarzadu

B Przewodniczacy rady nadzorczej

B Cztonek rady nadzorczej

Respondent nie zajmuje obecnie
konkretnego stanowiska

M nne

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd spotek portfelowych

6.2 Wyniki badania spotek portfelowych

Poza pozostawieniem swobody
zarzadzania, ktéra wskazato prawie
8na 10 respondentéw, az 56%
ankietowanych wymienito zaufanie
pomiedzy funduszem PE a swoja
firma, a 33% — zainteresowanie
strategig diugofalowa ze strony
funduszu jako czynniki, ktére wptynety
na podjecie decyzji o wejsciu we
wspotprace z funduszem.

Wsréd roznych form wsparcia oraz
pomocy, ktére spotki portfelowe
otrzymuija ze strony funduszy private
equity, najczestsze jest dostarczenie
kapitatu (78% respondentéw
wskazafo te odpowied?). Ponadto
39% spotek otrzymato wsparcie
specjalistycznym know-how

w zakresie zarzadzania, finanséw lub
marketingu. Po 17% respondentdw
wskazato réwniez odpowiedzi:
wsparcie w ekspansji na rynku
krajowym poprzez wzrost organiczny,
poprzez fuzje i przejecia, dostarczanie
wiedzy branzowej umozliwiajacej
rozwdéj firmy oraz wprowadzenie
zasad fadu korporacyjnego.

Wspétpraca spoétek portfelowych

z funduszami PE jest co do zasady
dobrze oceniana. Jako zdecydowanie
pozytywnag uznaje jg 72 % spotek,

a jako raczej pozytywng —22%.

Tylko 6% ankietowanych udzielito
odpowiedzi neutralnej, a nikt nie
wskazat ocen negatywnych.

KkPmG!

Czynniki wptywajace na podjecie decyzji o wspétpracy z funduszem PE

Gotowos¢ do pozostawienia duzej
swobody w zarzadzaniu firma

Zaufanie pomiedzy
funduszem PE a firma

Zainteresowanie strategia dtugofalowa
ze strony funduszu PE

Reprezentowanie podobnego
podejscia do ryzyka

Posiadanie przez fundusz PE
miedzynarodowych kontaktow

Doswiadczenie funduszu PE w branzy,
w ktorej dziata firma

Wiedza funduszu PE dotyczaca
modelu biznesowego firmy

Posiadanie zblizonych oczekiwan
w stosunku do spodziewanych zwrotow

Respondenci mogli wskaza¢ do trzech odpowiedzi

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsréd spotek portfelowych

78%
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Formy wsparcia lub pomocy otrzymywanych ze strony funduszu PE

Dostarczenie kapitatu

Wsparcie specjalistycznym know-how
w zakresie zarzadzania, finanséw, marketingu

Wsparcie w ekspansji na rynku
krajowym poprzez wzrost organiczny

Wsparcie w ekspansji na rynku krajowym
poprzez poprzez fuzje i przejecia

Dostarczenie wiedzy branzowej
umozliwiajacej dalszy rozwoj firmy
Whprowadzenie zasad tadu korporacyjnego
Pomoc w realizacji planu sukcesji

Wsparcie w ekspansji zagranicznej

Respondenci mogli wskazac do trzech odpowiedzi

Zrodto: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wérod spotek portfelowych

Ogolna ocena wspotpracy z funduszem PE

B Zdecydowanie pozytywnie

B Raczej pozytywnie

B Neutralnie

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wsérod spotek portfelowych

Pomimo tak pozytywnych ocen
dotyczacych wspétpracy z funduszami
PE istnieja tez obszary, ktérych poprawa
przyczynitaby sie do jeszcze wiekszego
zadowolenia kadry kierowniczej spotek
portfelowych oraz postrzegania funduszu
jako jeszcze bardziej atrakcyjnego
partnera biznesowego. Jednym

z takich elementow jest pogtebienie
wiedzy funduszu PE o branzy, w ktérej
dziata firma — odpowiedz ta zostata
wskazana przez 44 % respondentow.

Az 39% ankietowanych stwierdzito, ze
fundusz powinien pozostawi¢ spétkom
jeszcze wiecej swobody w zarzadzaniu,
a po 33% o0so6b powiedziato, ze
uspojnienie wyobrazen co do kierunku

i sposobu rozwoju firmy, jak réwniez
mniejsze skupienie funduszy na
wskaznikach finansowych miatyby

pozytywny wplyw na wspdfprace.

78%




Elementy mozliwe do zmiany, by fundusz PE stat sie bardziej
atrakcyjnym partnerem

Pogtebienie wiedzy funduszu PE
o branzy, w ktorej dziata firma/ silniejsze
wsparcie branzowe ze strony funduszu PE

Pozostawienie firmom wiekszej
swobody w zarzadzaniu

Uspdjnienie wyobrazen co do kierunku
i sposobu rozwoju firmy

Mniejsze skupienie funduszy PE
na wskaznikach finansowych

Wiekszy wptyw (bytych) witascicieli
firmy na ustalanie strategii firmy

Nie dostrzegam zadnych
elementow do poprawy

Respondenci mogli wskaza¢ do trzech odpowiedzi
Zrodio: KPMG w Polsce na podstawie badania ankietowego wéréd spétek portfelowych

44%
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Laia przypackd

Wszystkie fundusze private equity, ktére wziety udziat w badaniu
KPMG, zostaty poproszone o opisanie wybranej inwestycji w spotke
portfelowa. Udostepnione przez fundusze studia przypadku

$wiadczg o mozliwosciach, ktére polski rynek i region CEE oferujg
potencjalnym inwestorom. Opisano zarbwno sytuacje wyjsciowa

| profil dziatalnosci spdtek portfelowych, jak i dziatania podjete przez
fundusze i efekty tych dziafan. VWe wszystkich opisanych przypadkach
dziatalnos$¢ funduszy PE przyczynita sie do szybkiego rozwoju spotek
portfelowych, a w przypadku zrealizowanych inwestycji fundusze
osiggnety wysokie zwroty z zainwestowanego kapitatu.
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Warsaw!|di
Group

Artifex Mundi

Fundusz: Warsaw Equity
Management

Rok inwestycji w spotke
portfelowa: 2012

Status inwestycji: Aktywna

Opis inwestycji: Artifex
Mundi jest producentem oraz
wydawca gier casualowych
monetyzowanych w modelu
try-before-you-buy

oraz producentem gier
monetyzowanych w modelu
free-to-play. W 2012 r.
fundusz z Grupy Warsaw
Equity Management objat
40,2% udziatdow w spotce.

Od momentu udzielenia wsparcia
finansowego i operacyjnego

spotka znaczgco zmodyfikowata

i rozszerzyta swoj profil dziatalnosci.
W 2012 r. Artifex Mundi produkowato
gry na zlecenie wydawcow

i innych studiéw deweloperskich,
natomiast w kolejnym roku spétka
rozpoczeta produkcje wyltgcznie
gier wiasnych, zachowujac petnie
praw do wyprodukowanych gier.

Pozyskane finansowanie pozwolito
zwiekszy¢ zespdt produkeyjny oraz
wydawniczy, m.in. zatrudniono
dyrektora ds. rozwoju biznesu, ktéry
bezposrednio w USA wspdtpracuje
z najwiekszymi platformami
wydawniczymi gier mobilnych

oraz na PC. Dziafania te znaczaco
wsparly sprzedaz eksportowa.

W 2014 roku rozszerzono dziatalno$¢
wydawniczg o gry produkowane
przez studia zewnetrzne.

Efekty dziatan: Obecnie gry
Artifex Mundi sg dostepne

w 155 krajach. Udziat sprzedazy
zagranicznej stanowi ponad

98% sumy przychoddw, z czego
najwiekszy udziat generuja Stany
Zjednoczone, Chiny oraz Niemcy.
W ciggu ostatnich 4 lat spotka
poszerzyta swoje portfolio gier

z 6 do 37 i zwigkszyta zatrudnienie
250 do 120 oséb. Sprzedaz spotki
wazrosta z 2,2 min ztw 2011 r. do
175 minztw 2015 1., EBITDA za
2015 r. wyniosta 10,0 mIn zt.

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie informacji przekazanych przez fundusze PE
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Montagu

private equity

Euromedic
Fundusz: Montagu

Rok inwestycji w spotke
portfelowa: 2008

Status inwestycji:
Zakonczona (2014 rok)

Opis inwestycji: Euromedic
powstat w 1991 roku i obecnie
posiada jedna z najwiekszych
sieci centrow diagnostyki
obrazowej oraz osrodkow
radioterapii w regionie CEE,

a takze zajmuje silng pozycje na
rynkach Europy Zachodniej.

Montagu wraz z grupg inwestorow
finansowych zainwestowat

w Euromedic w 2008 roku.

Od wykupu menedzerskiego
Euromedic rozwijat sie zarébwno
organicznie, jak i poprzez
dodatkowe akwizycje. Firma
poszerzyta swojg dziatalnosé na
nowych rynkach Europy Srodkowo-
-Wschodniej oraz zwigkszyta sie¢
centrow o0 80%. Efektywnosé
firmy zwiekszono dzieki strategii
polegajacej na skoncentrowaniu
biznesu na dwdch synergicznych
dywizjach: diagnostyce
obrazowej i radioterapii, oraz
szeregu inicjatyw operacyjnych.
Jednoczesnie rozpoczeto
budowe zrownowazonego
profilu geograficznego tgczgcego
atrakcyjne rynki Europy Srodkowo-
-Wschodniej i wybrane stabilne
kraje Europy Zachodniej.

Poprawe efektywnosci
organizacyjnej, operacyjnej
i inwestycyjnej osiggnieto

m.in. dzieki usunieciu
duplikujgcych sie funkcji na
poziomie centrali gtéwne;j

i biur krajowych, zmniejszeniu
kosztéw eksploatacyjnych

m.in. poprzez wprowadzenie
cyfrowego zapisu zdje¢ i wynikéw
badan oraz poprzez aktywne
zarzadzanie parkiem urzgdzen
medycznych i inwestycjami.

Efekty dziatan: W trakcie
inwestycji Montagu, wskutek
podjetych dziatan i udanegj
wspotpracy z zarzgdem, Euromedic
stat sie jedng z wiodacych platform
medycznych w Europie.

Wdrozona strategia umozliwita
spotce dalszy dynamiczny

rozwdj i znacznie poprawita jej
profil operacyjno-finansowy.

W momencie wyjscia

Montagu z inwestycji spotka
generowata ok. 280 mIn euro
przychoddw rocznie.

CAPITAL
PARTNERS

Gekoplast

Fundusz: TFI Capital Partners

Rok inwestycji w spotke
portfelowa: 2010

Status inwestycji: Cze$ciowe
wyjécie (sprzedaz 15% akcji— IPO
w 2014 roku)

Opis inwestycji: Gekoplast jest
jednym z najwiekszych w Europie
producentdw ptyt komadrkowych

z polipropylenu. Produkt spotki jest
wykorzystywany w wielu branzach,
m.in. w motoryzacji, branzy AGD,
opakowan, branzy budowalnej

i reklamowvej.

W 2010 roku Capital Partners poprzez
spotke celowg Plastics KM nabyt
zorganizowana czes$¢ przedsiebiorstwa
zajmuijaca sie produkcija ptyt
komorkowych od Nitroerg S.A. W tym
samym roku Plastics KM nabyta 100%
udziatéw w gtéwnym konkurencie

na rynku polskim, Gekokart Sp. z 0.0.
W wyniku potgczenia obydwu
podmiotéw powstat Gekoplast S.A.

Fundusz w latach 2011-2013
przeprowadzit gteboka restrukturyzacje
operacyjng polegajaca na przeniesieniu
produkgji do jednego zaktadu
produkcyjnego, znacznym
zwigkszeniu produktywnosci maszyn,
wygaszeniu nierentownej produkcji,
restrukturyzacji zatrudnienia oraz
poprawie efektywnosci energetyczne.
Od strony finansowej doprowadzono
do sprzedazy zbednego majatku
produkcyjnego oraz zrefinansowano
dfug wykupowy. Pozytywne

przeptywy finansowe zostaty
przeznaczone na sfinansowanie
programu inwestycyjnego o tacznej
wysokosci 24 min zt.

Efekty dziatan: W skutek podjetych
dziafart EBITDA spdtki wzrosta
z5min ztw 2011 do 9,6 min zt

w 2015 roku, a prognoza zarzadu

na 2016 rok wynosi 13,5 mIn zt.

W 2016 roku planowane sa kolejne
inwestycje w kwocie 20 min zt.
Nowe moce produkcyjne zostang
wykorzystane gtdwnie na potrzeby
rozpoczetej z sukcesem produkcji
layerpadow, tj. przektadek
uzywanych w transporcie opakowan
szklanych. Spétka eksportuje swoje
produkty do 24 krajoéw, a udziat
eksportu w sprzedazy wynosi 49%.
Obecna (maj 2016) kapitalizacja
spotki na GPW implikuje blisko
4-krotny zwrot funduszu z inwestycji.

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie informacji przekazanych przez fundusze PE
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RESOURCE
PARTNERS

Good Food Products
Fundusz: Resource Partners

Rok inwestycji w spotke
portfelowa: 2011

Status inwestycji:
Zakonczona (2015 rok)

Opis inwestycji: VW momencie
akwizycji dokonanej przez fundusz
Resource Partners spétka Good Food
byta jednym z najwazniejszych graczy
na polskim rynku wafli ryzowych.

Od tego czasu firma rozbudowata
SWO0jg pozycje W segmencie
produkcji wafli ryzowych w Polsce
oraz stata sie jednym z wiodacych
graczy na rynku europejskim.

Po wejsciu do spétki funduszu
Resource Partners i przeprowadzeniu
analizy potencjalnych kierunkow
dalszego rozwoju podjeta zostata
decyzja o przeorientowaniu

strategii w celu lepszego
wykorzystania perspektyw

wzrostu w segmencie private

label i na rynkach eksportowych.
Nowa strategia spotki opierata sie

na istotnym zwigkszeniu mocy
produkcyjnych (ponad dwukrotny
wzrost mocy produkcyjnych z 45 min
paczek rocznie w 2011 do ponad

100 min paczek w 2015 roku),
rozszerzeniu oferty produktowej
wewnatrz kategorii wafli ryzowych
(wprowadzenie nowych wariantow
smakowych i mieszanek zbéz oraz
opakowan typu convenience) oraz
optymalizacji dziatalnosci operacyjnej
i zwiekszeniu efektywnosci produkgji
(obnizenie ubytkdw w procesie
technologicznym oraz obnizenie
kosztu wytworzenia dzieki wielu
usprawnieniom operacyjnym).

Efekty dziatan: Zmiana strategii
firmy w kierunku specjalizacji

w waskiej grupie produktowej
oraz produkcji pod markami
wiasnymi klientéw umozliwita
szybki rozwoj eksportu (w latach
2011-2015 sprzedaz eksportowa
rosta w tempie przekraczajacym
25% rocznie) oraz wejscie do
trojki najwiekszych europejskich
producentéw wafli ryzowych.

Wyniki spotki wzrosty z poziomu

56 min ztotych sprzedazy

i 11,7 min ztotych EBITDA w 2011 do
poziomu 86 min ztotych sprzedazy

i 18,2 min ztotych EBITDA

w 2015 roku. W kwietniu 2015 roku
Resource Partners sprzedat

udziaty w Good Food Products
czeskiemu funduszowi private equity
Hartenberg Capital, realizujgc prawie
trzykrotny zwrot z inwestycji.

— .-__,.-— - =
BUILDING MARKET LEADERS

home.pl
Fundusz: Value4Capital

Rok inwestycji w spotke
portfelowa: 2012

Status inwestycji:
Zakonczona (2015 rok)

Opis inwestycji: home.pl to znaczacy
dostawca ustug hostingowych

i rejestrator domen internetowych

w Polsce. Ponadto firma oferuje
swoim ponad 300 tys. klientow,
gtéwnie matym i $rednim firmom,
kompleksowe ustugi zwigzane

z obecnoscig w sieci (rozwigzania
Saa$, kreator stron WWW,

platforma e-commerce, certyfikaty
SSL i rozwigzania z zakresu
bezpieczenstwa danych, serwery
VPSiinne). V4C zainwestowato

w home.pl w 2012 roku, nabywajac
wiekszosciowy pakiet od zatozycieli
firmy. W czasie trwania inwestycji
szereg obszaréw dziatalnosci

firmy zostafo usprawnionych, co
przetozyto sie na poprawe standardu
$wiadczonych ustug. V4C wspdlnie
z zarzgdem home.pl pracowato nad
poprawa efektywnoéci sprzedazy,
tempa wprowadzania nowych
ustug do oferty oraz standardami
obstugi klienta. W rezultacie home.
pl istotnie wzmocnito swoja
pozycje, zwiekszajgc udziaty

we wszystkich kluczowych
segmentach rynku i znacznie
rozszerzajac zakres oferowanych
produktow. Akwizycja przez home.
pl w 2013 konkurencyjnej spotki

AZ.pl pozwolita dotrze¢ z oferta do
nowego segmentu klientdéw, a dzieki
zrealizowanym synergiom przyczynita
sie do poprawy rentownosci.

Efekty dziatan: W 2015 roku V4C
wraz z pozostatymi akcjonariuszami
sprzedato wszystkie udziaty
home.pl spoétce United Internet AG
— miedzynarodowemu graczowi
branzowemu - za 155 min EUR.

Na inwestycji w home.pl V4C
osiggneto zwrot zainwestowanego
kapitatu na poziomie 3.4x
Cash-on-Cash (38% IRR). Uzyskany
mnoznik wyceny na poziomie 17x
EBITDA byt jednym z najwyzszych
uzyskanych dotychczas w branzy
globalnie i znacznie powyzej
poziomu wycen zagranicznych
spotek publicznych o podobnym

do home.pl profilu dziatalnosci.

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie informacji przekazanych przez fundusze PE
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o INNOVA

I T A L

Mercor
Fundusz: Innova Capital

Rok inwestycji w spotke
portfelowa: 2006

Status inwestycji:
Zakoriczona (2009 rok)

Opis inwestycji: W momencie
inwestycji Innova Capital spétka
Mercor byfa jednym z najwiekszych
producentéw i dostawcow

biernych systeméw ochrony
przeciwpozarowej w Polsce

i Czechach (poprzez kontrolowana
w 50% spotke zaleznag Hasil). Do
gtéwnych produktéw spotki nalezaty

drzwi i bramy przeciwpozarowe,
systemy oddymiania oraz
systemy wentylacji pozarowe;.

Na poczatku 2006 roku Innova Capital
nabyta 37% udziatow Mercora za

14 min euro, stajac sie jego gfownym
udziatowcem. W tym samym roku
Mercor zakupit pozostate 50%
udziatéw w Hasil oraz poszerzyt swoja
dziatalnos¢, otwierajac filie w Rumunii
i na Ukrainie. W nastepnych latach
Mercor przeprowadzit jeszcze
akwizycje hiszpariskiej spotki Tecresa
oraz gtéwnego konkurenta na rynku
polskim — BEM. Poprzez wsparcie
eksportu oraz akwizycje udziat
sprzedazy poza Polska, Czechami

i Sfowacja wzrdstz 6,5% w 2005 roku
do 26,5% w 2008 roku. Do budowania
wartosci spotki przyczynity sie rowniez
synergie generowane zaréwno po
stronie kosztowej (m.in. wspdlne

zakupy, redukcja kosztow ogélnego
zarzadu, wprowadzenie lean
management), jak i przychodowej
(m.in. ujednolicenie strategii cenowej,
certyfikacjai cross selling).

Efekty dziatan: W trakcie
inwestycji Mercor stat sie jednym
z najwazniejszych graczy w Europie.
W tym okresie przychody wzrosty
ponad czterokrotnie (z 29 min euro
w 2005 do 130 mIn euro

w 2008 roku), a EBITDA ponad
piecokrotnie (z 4 mIn euro w 2005
do 22 mIn euro w 2008 roku).
Intensywny wzrost spotki pozwolit
funduszowi na szybkie czesciowe
wyijscie z inwestycji podczas
debiutu Mercora na GPW w lipcu
2007 roku. W 2009 roku Innova
sprzedata pozostate akcje spotki
realizujgc zwrot na poczatkowej
inwestycji na poziomie 2,5x.

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie informacji przekazanych przez fundusze PE
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3TS CAPITAL PARTNERS

Rankomat
Fundusz: 3TS Capital Partners

Rok inwestycji w spotke
portfelowa: 2010

Status inwestycji:
Zakonczona (2015 rok)

Opis inwestycji: Rankomat to

jedna z najwiekszych w Polsce
poréwnywarek ubezpieczen

online faczaca wygode zakupow
internetowych z profesjonalnym
doradztwem konsultantow
ubezpieczeniowych. Dzieki szerokiej
ofercie produktéw ubezpieczeniowych
oraz wsparciu call center klienci

majg mozliwosé poréwnania oferty

wielu ubezpieczycieli w jednym
miejscu oraz dokonania zakupu,
0szczedzajac przy tym czas i pienigdze.
Z kolei firmy ubezpieczeniowe maja
mozliwos$¢ bardziej efektywnego
pozyskiwania nowych klientow

i zwiekszenia sprzedazy online.

W 2010 roku Rankomat stat sie
spotka portfelowa funduszu 3TS
Capital Partners. 3TS odegrat
kluczowa role w zdefiniowaniu
docelowego modelu biznesowego
dopasowanego do lokalnego rynku
oraz wprowadzeniu niezbednych
zmian w zarzadzie spoétki. W kolejnych
latach spotka eksperymentowata ze
strategig sprzedazy i product mix,
stopniowo poprawiajgc warunki
wspotpracy z ubezpieczycielami.

W 2014 roku spotka poszerzyta
swoj portfel o produkty z obszaru
finanséw osobistych i innych

ubezpieczen oraz osiggneta
rentowno$¢ na poziomie EBITDA.

Efekty dziatan: W latach 2011-2015
Srednioroczny wzrost sprzedazy
spotki wynidst 86%. Liczba
zarejestrowanych uzytkownikéw
spotki wzrosta z 137 tys. w 2011 do
1,7 min w czerwceu 2015, podczas
gdy liczba unikalnych uzytkownikéw
zanotowata wzrost z 912 tys. do

3,6 mIn w tym samym okresie.
Proces sprzedazy udziatéw i wyjscia
z inwestycji zostat zainicjowany pod
koniec 2014 roku i spotkat sie zduzym
zainteresowaniem, zardwno po
stronie inwestordéw branzowych,

jak i finansowych. W pofowie 2015
100% akcji spoétki zostato sprzedanych
do Bauer Media GmbH. Fundusz
3TS zrealizowat niemal 6-krotny
zwrot z zainwestowanego kapitatu,
0siggajgc wewnetrzng stope zwrotu
zinwestycji (IRR) na poziomie 56 %.

ML

Invia.cz / Travelplanet.pl

Fundusz:
MCI Capital / MCl.TechVentures

Rok inwestycji w spotke
portfelowa: 2008

Status inwestycji:
Zakonczona (2016 rok)

Opis inwestycji: Spotka
powstata w Republice Czeskiej
w 2002 r. i zdobyta bardzo silna
pozycje na rynku turystycznym
online w Czechach, w Polsce,
na Stowacji i Wegrzech. Invia
oferuje sprzedaz wyjazdéw
turystycznych, rezerwacje hoteli

oraz biletéw lotniczych. Firma
wspotpracuje z ponad 300 tour
operatorami i oferuje ponad 8 tys.
pakietow turystycznych. Portale
Invia posiadajg ponad 210 tys.
zarejestrowanych uzytkownikow,
a kazdego miesigca generuja ok.
700 tys. unikalnych odston.

W 2008 roku fundusz MCI.
TechVentures nabyt udziaty

w spotce. W czerwcu 2009 roku
spoétka dokonata akwizycji
NetTravel.cz, dzieki czemu
uzyskata 60% udziatu w rynku
e-travel w Czechach i na Stowacji.
W 2011 r. spotka dokonata akwizyciji
pakietu kontrolnego Travelplanet,
polskiego lidera rynku e-turystyki,
istotnie wzmacniajgc swojg
pozycje na rynku polskim. Invia

i TravelPlanet stale udoskonalajg
oferte produktowsg i zwiekszajg
konkurencyjnos¢ kanatow

sprzedazy, wspodtpracujgc jedynie

z najwigkszymi tour operatorami
oraz poprzez rozbudowana oferte
ubezpieczeniowa. Dzieki temu
skutecznie buduja zaufanie klientow
oraz zwiekszajg udziat w rynku

w obecnej sytuacji rynkowe;j.

Efekty dziatan: W 2016 roku
fundusz MCI.TechVentures
sprzedat swoje udziaty w spoétce
Invia. Wycena spoétki w momencie
wyjscia wynosita 76 mIn euro.
Wskaznik wewnetrznej stopy
zwrotu (IRR) wyniést 46%.
Fundusz sprzedat swoje akcje

za 56 mIn euro, realizujgc ponad
11-krotny zwrot na inwestycji
poczatkowej oraz 3,5-krotny
zwrot na inwestycji secondary
(pozZniejszy wykup pakietu akcji od
innych akcjonariuszy). Osiagniete
wskazniki przewyzszajg benchmarki
rynkowe dla takich transakgji.

Zrédto: KPMG w Polsce na podstawie informacji przekazanych przez fundusze PE
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Enterprise
Investors

Kruk
Fundusz: Enterprise Investors

Rok inwestycji w spotke
portfelowa: 2003

Status inwestycji:
Zakonczona (2013 rok)

Opis inwestycji: Firma Kruk
zostata zatozona w 1998 roku
przez dwach przedsigbiorcow,
ktorzy w 2000 roku dostrzegli duzy

potencjat polskiego rynku egzekucji
naleznosci. W ciagu trzech lat Kruk
zdobyt pozycje lidera rynkowego

i wkrétce rozpoczat dziatalnose

w drugiej linii biznesowej

— skupowaniu naleznosci.
Zatozyciele firmy poszukiwali
dodatkowego finansowania

na potrzeby dalszego wzrostu.

W 2003 roku Enterprise Investors
objeto wiekszosciowe udziaty

w spotce i wsparto jej rozwdj na
dynamicznie rosngcym rynku skupu
naleznosci w Polsce i na rynkach
zagranicznych. Obecnie Kruk jest
jedna z najwiekszych i najbardziej
zyskownych firm branzy skupu
naleznosci w Europie Centralnej,

z silng pozycja na rynkach polskim,
rumunskim, czeskim i stowackim.
Unikalnos¢ strategii grupy jest

w szczegolnosci widoczna

w koncyliacyjnym podejsciu, ktore
pozwala zadfuzonym osobom
uregulowac swoje zobowigzania
w dogodnym systemie ratalnym.

Efekty dziatan: W trakcie trwania
inwestycji El firma osiagneta
blisko dziesieciokrotny wzrost
przychodoéw, osiggajac poziom
406 min ztotych w 2013 roku,

tj. roku zakonczenia inwestycji
przez fundusz. W tym czasie Kruk
stworzyt rowniez nowe miejsca
pracy, zwiekszajac zatrudnienie

z 300 do 1 800 pracownikéw.

Krokus PE

Termo Organika
Fundusz: Krokus Private Equity

Rok inwestycji w spotke
portfelowa: 2011

Status inwestycji: Aktywna

Opis inwestycji: Termo Organika
nalezy do wiodacych polskich
producentow systemaow izolaci.
Spotka oferuje szeroki asortyment
ptyt styropianowych do termoizolacji
zaréwno fasad, dachéw, podtég,

jak i fundamentéw. Termo Organika
w swojej ofercie posiada ponadto

inne produkty stosowane w izolacjj,
takie jak kleje i tynki. Spétka dysponuje
witasnym departamentem R&D,
ktérego celem jest rozwijanie

nowych produktéw w odpowiedzi

na zapotrzebowanie rynkowe.

W momencie inwestycji Termo
Organika miat bardzo silng pozycje
rynkowa z ambitnymi planami
rozwoju, opartymi o planowane
akwizycje i wdrozenie nowych
produktéw. Rosnace koszty energii
wykreowaly silny trend makro,
wspierajacy rozwoj spétki, pomimo
kryzysu w budownictwie. Duze
rozdrobnienie rynku stwarzato okazje
do konsolidacji. Zespét zarzadzajacy
byt zmotywowany przeprowadzonym
wykupem menedzerskim do
dalszego rozwoju spoétki.

Fundusz Krokus PE wspierat spotke
m.in. poprzez wprowadzenie zasad
tadu korporacyjnego na poziomie
akcjonariuszy i rady nadzorczej, pomoc
w realizacji licznych inicjatyw z zakresu
optymalizacji kosztéw oraz pomoc

w przeprowadzeniu dwdch inwestycii.

Efekty dziatan: Inwestycja Krokus
przyczynita sie do dynamicznego
wzrostu spotki, ktdra zwiekszyta
swoje przychody 0 50%, umocnita
swoja pozycje rynkowa w Polsce
oraz rozpoczeta sprzedaz swoich
produktéw za granica. Udziat
eksportu w strukturze sprzedazy
wzrést z zera do 5% w 2015 roku.
Spdtka réwniez znacznie rozszerzyta
swoje portfolio produktowe.

Zrédio: KPMG w Polsce na podstawie informacji przekazanych przez fundusze PE
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KPMG

oferuje klientom z sektora private equity kompleksowe wsparcie,
obejmujgce doradztwo strategiczne, prawne, finansowe oraz
podatkowe. Z sukcesem doradzalismy klientom zaréwno w poczatkowym stadium
realizacji inwestycji, jak | podczas procesu budowania wartosci i pozniejszego
wyjscia z inwestycji. Nasi specjalisci posiadajg wieloletnie doswiadczenie

w obszarach kluczowych dla sektora PE. Wspotpracowalismy z wiekszosciag
funduszy PE dziatajgcych na polskim rynku.

/Zespot doradcow dla sektora private equity:

- = Rafat Wiza
iy Szef Zespotu Private Equity
. T: +48 604 949 931
. E: rwiza@kpmg.pl

Tomasz Wisniewski
Deal Advisory

T: +48 604 496 360

E: twisniewski@kpmg.pl

Rafat Owczarek

Deal Advisory

T: +48 600 960 199

E: rowczarek@kpmg.pl

Krzyszfof Pietrzyk
Deal Advisory

T: +48 508 047 580
E: kpietrzyk@kpmg.pl

Honorata Green
M&A Tax

T: +48 604 496 370
E: hgreen@kpmg.pl

Anna Sinczuk

Tax

T: +48 508 047 503
E: asinczuk@kpmg.pl

Katarzyna Nosal-Gorzen
Tax

T: +48 604 496 021

E: knosal@kpmg.pl
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e

1\

Piotr Grauer

Deal Advisory

T: +48 502 052 982
E: pgrauer@kpmg.pl

)

Jan Karasek
Management Consulting
T: +48 501 084 803

E: jkarasek@kpmg.pl

-

Y .

Sylwester Grochowina
Tax Structuring

T: +48 604 496 383

E: sgrochowina@kpmg.pl
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U KPMG W PoISCE

KPMG w Polsce od 1990 roku $wiadczy ustugi

z zakresu audytu, doradztwa podatkowego,
ksiegowego, rachunkowego oraz doradztwa
biznesowego, a stowarzyszona z KPMG

w Polsce kancelaria prawna D.Dobkowski sp.k.,
kompleksowe ustugi prawne. Zatrudniamy ponad
1 300 o0séb w siedmiu biurach zlokalizowanych
w Warszawie, Krakowie, Poznaniu, Wroctawiu,
Gdansku, Katowicach i t.odzi.

Doradzamy polskim i miedzynarodowym firmom
oraz instytucjom ze wszystkich sektoréw
gospodarki, ze szczegélnym uwzglednieniem
branzy débr konsumpcyjnych, ustug finansowych,
private equity, motoryzacyjnej, nieruchomosci

i budownictwa, technologii informacyjnych, mediéw
i komunikacji (TMT), transportowej (TSL), produkciji
przemystowej, a takze sektora publicznego.

U podstaw sukcesu KPMG lezg wysoka jako$é
oferowanych ustug oraz ludzie. Kapitatem naszej
firmy jest wiedza zgromadzona przez ponad 174 000
pracownikéw w 155 krajach $wiata. Dzieki temu
$wiadczymy ustugi kompleksowo, a jednoczesnie
kazdego Klienta traktujemy indywidualnie.

Prowadzimy szereg aktywnosci wspierajacych
rozwoj przedsiebiorczosci w Polsce. Dzielimy
sie wiedza i doswiadczeniem uczestniczac

w wydarzeniach merytorycznych, konferencjach,
seminariach, szkoleniach czy warsztatach
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skierowanych dla biznesu. Wspoétpracujemy
réwniez z izbami handlowymi i stowarzyszeniami
branzowymi oraz przygotowujemy publikacje

i opracowania dotyczace réznych gatezi
gospodarki. W KPMG rozumiemy takze, ze

w dzisiejszym $wiecie istotne jest nie tylko
efektywne zarzadzanie kapitatem firmy, ale

tez jej udziat w przedsiewzieciach stuzacych
rozwojowi spotecznosci lokalnych i ochronie
Srodowiska naturalnego. Wartosci i misja
KPMG sprawiajg, ze nasza strategie realizujemy
W sposob spotecznie odpowiedzialny.



\/\/raz ze wzrostem atrakcyjnosci polskiego rynku dla funduszy private
equity roénie tez zapotrzebowanie na profesjonalne doradztwo w

tym zakresie. W odpowiedzi KPMG stworzyto interdyscyplinarny zespot,
sktadajacy sie z specjalistow zakresu audytu, doradztwa finansowego,
transakcyjnego, podatkowego i prawnego. Specjalistyczna wiedza oraz
znajomosc¢ rynku private equity sg gwarancjg wysokiej jakosci Swiadczonych
ustug. Dzieki temu pomagamy klientom w petni wykorzysta¢ potencjat
polskiego rynku.

Zapraszamy do wspotpracy wszystkich, ktérzy potrzebujg sprawdzonego partnera.

Ustugl
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